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BIULETYN PORANNY
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Komentarz poranny

Woczorajsza sesja zakonczyla si¢ spadkiem indekséw, a z szeregu wylamat sie jedynie mWIG40, ktéry przystowiowym
,fzutem na tasme” zapewnit sobie zamkniecie w pozytywnym terytorium. WIG-20 przez cata sesje utrzymywat si¢ w tendencji
spadkowej, ktéra wytyczyta minimum w koricéwce dnia na 2194 pkt. Nie jest to jakas dramatyczna wyprzedaz wskazujaca, ze
juz tylko musimy spada¢. Przygladajac sie strukturze ostatnich ruchéw mozna doj$¢ do wniosku, iz mamy do czynienia z
korekcyjna, w trendzie wzrostowym, falg plaska, na co przede wszystkim wskazuje struktura ruchu 3-3-5. Wczorajsze
minimum zostato wytyczone nieznacznie ponizej dolnego ograniczenia krétkoterminowego kanatu spadkowego (na wykresie
intraday, na dziennym sie raczej tego nie uchwyci), jak réwniez tuz pod 38,2% zniesienia ostatniego wzrostu z 2019 do 2317
pkt. Teoretycznie, mozna przyja¢ zatozenie, iz dno zostato wytyczone i obecnie winien by¢ budowany kolejny ruch wzrostowy,
ktéry winien wytyczy¢ maksimum powyzej 2317 pkt. Najwiekszy mankament w catej fali wzrostowej od lutego sg relatywnie
ptytkie korekty, ktére z jednej strony wskazujg na site popytu, ale z drugiej strony rodza naturalne pytania i obawy, bo w
ktérym$ momencie moze pojawi¢ sie korekta wyzszego rzedu czy tez spadek do nowych miniméw, a kupno na niewielkich
zniesieniach (23,8 i 38,2% przebytego wczesniej ruchu) moze sie okaza¢ bledng decyzjg. Ale na razie rynki delektujg sie
niskim poziomem stép procentowych na $wiecie i to jest motywem sktaniajgcym inwestoréw do podejmowania wiekszego
ryzyka i dalszego kupowania akcji. Sytuacja jest bardzo zblizona do zwyzki z lat 2003-2007 r., oczywiscie przy zachowaniu
odpowiednich proporcji. Problemem jest jednak, to iz rynki sa ,po przejsciach” i mam wrazenie, iz echa tych przej$¢ jeszcze
dadza o sobie zna¢, ale na razie w dalszym ciggu nic takiego nie wida¢. Najblizszy opdr dla WIG20 znajduje sie na 2230 pkt.,
a w razie jego przebicia bede oczekiwat na test 2248 i 2261 pkt. Ewentualne sforsowanie tego ostatniego poziomu bedzie
wskazywalo, iz rzeczywiscie rynek zamierza wdrozy¢ scenariusz wynikajacy ze wspomnianej fali ptaskiej czyli wzrost do
nowych maksiméw. Potwierdzeniem takiego zatozenia bedzie przebicie oporu na 2301 pkt., a kolejne cele widziatbym na
2326 i 2338 pkt. W przypadku silniejszego ruchu podaz winna pojawi¢ si¢ na 2400 pkt. Najblizsze wsparcie znajduje sie na
wczorajszym minimum na 2194 pkt., a w przypadku jego przetamania kupujacy winni broni¢ poziomu wsparcia wynikajacego
z wczesniejszego maksimum na 2186 pkt. W przypadku silniejszego spadku kolejne wsparcia to 2138 i 2117 pkt., gdzie
znajduje sie linia przyspieszonego trendu wzrostowego. Tomasz Jerzyk
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Komentarz terminowy

Bykom udato si¢ wczoraj odeprze¢ atak sprzedajacych w intradayowej strefie: 2202 — 2207 pkt. Co prawda w koricowej fazie sesji doszto do naruszenia w/w
zakresu, jednak bylo to tylko krotkotrwaly incydent, spowodowany silnym, koszykowym atakiem. Po raz kolejny zatem przekonujemy sig, ze warto zwraca¢
baczng uwage na kwestig symetrii, gdyz czesto tego typu ,podobienstwa” fal (wyrazajgce sig ich réwnoscia) okazujq sie¢ cennymi wskazéwkami analitycznymi.
Nadal zatem intradayowy zakres: 2202 — 2207 pkt. powinien odgrywa¢ role zapory popytowej. W przypadku zanegowania tej strefy zwrécitbym uwage na
kolejny przedziat: 2170 — 2178 pkt. Tak jak podkreslatlem w swoich wczes$niejszych opracowaniach, przetamanie w/w obszaru cenowego sprowokowatoby mnie
juz do podjecia dziatan majacych na celu ograniczenie ilosci diugich pozycji w portfelu. Warto réwniez spojrze¢ na strefe wsparcia Fibonacciego: 2133 — 2140
pkt., skonstruowang na bazie horyzontu dziennego. Przebiega tutaj takze srodkowa linia Pitchforka. Uwazam zatem, ze dopiero zanegowanie tak okreslonego
obszaru cenowego stanowitoby wazny sygnat techniczny, potwierdzajacy przewage strony podazowej (warto nadmienic¢, ze zakres: 2133 — 2140 pkt. sktada sie
z bardzo wiarygodnych zniesien/projekcji cenowych Fibonacciego). Po przetamaniu poziomu: 2133 pkt. zamknatbym zatem wszystkie diugie pozycje,
rozwazajac takze sprzedaz kontraktow. Nie mozna bowiem wykluczyc, ze w takiej sytuacji korekta spadkowa ulegtaby przedituzeniu, osiagajac docelowo zakres
kolejnej istotnej bariery popytowej: 2024 — 2029 pkt. Poki co musimy jednak skupi¢ sie na ocenie aktualnego obrazu technicznego wykresu, ktdry obiektywnie
oceniajac, weale nie wyglada najgorzej. Gtéwnie mam tutaj na mysli pro-wzrostowa formacje ABCD i najblizszy zakres wsparcia: 2202 — 2207 pkt. Uwazam, ze
jesli bykom udawatoby sie tutaj konsekwentnie odpiera¢ ataki sprzedajacych, to taka ich postawa mogtaby ostatecznie doprowadzi¢ do wykreowania sie¢
kolejnego ruchu wzrostowego. W tym kontekscie zwrdcitbym na pewno uwage na zakres oporu: 2243 — 2249 pkt. Wydaje sig, ze po przetamaniu tej strefy (co
wecale nie musi by¢ jednak tatwym zadaniem) ruch wzrosto! owinien przyspieszy¢ i dotrze¢ do kolejnej przeszkody: 2280 — 2285 pkt. Pawet Danielewicz
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Komentarz do sesji w USA HangSen 19840,3 T 0,59%
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gietdzie chiniskiej. W ten sposdb wiasciwe przekreslone zostaly wszelkie nadzieje kupujacych na ,window dressing”, konczacy TEwER | SIEEE
6smy miesigc roku. W $lad za inwestorami Kraju Srodka, od samego poczatku sesji amerykanskie indeksy wyraznie Yy
zanurkowaly i spedzity caty dzien ponizej pigtkowych pozioméw zamknigcia. Gtéwny indeks stracit 0,8%, Dow Jones 0,5%, a | _Indeks 31.08. zmiana
technologiczny Nasdagq blisko 1,0%. Pod presja sprzedajacych znalazt si¢ surowce (kurs ropy naftowej znizkowat o blisko 4%, Ropa 7025 T 0,41%
do 69,92 USD/bbl) — indeks CRB Commodity spadt o 1,6%. Witasciwe poza ,azjatyckg przeceng” niewiele byto katalizatoréw, Miedz 646400 * 3.30%
ktére mogly nada¢ wskazéwki dla podejmowanych przez uczestnikéw rynku decyzji. Po stronie informacji korporacyjnych, w ! N ! oo
przeddzien publikacji danych o sprzedazy pojazdéw, swdj raport przedstawit Ford, wskazujac drugi z rzedu miesigc Zioto 954,23 0,35%
rokrocznej zwyzki sprzedazy. Nalezy jednak pamieta¢, ze w ostatnim czasie w USA obowigzywat program ,doptaty za graty”, | Srebro 149 T  1,05%
co bez dwdch zdan wsparto wyniki sprzedazowe motoryzacyjnych gigantéw. W kontekscie rynku fuzji i przeje¢, Disney Waluty
poinformowat o planowanym przejeciu Marvel Entertainment, z kolei Baker Hughes ogtosit, ze gotéwka i akcjami zaptaci za K
BJ Services Co. ok. 5,5 mid USD. Wtorkowa sesja inwestorzy rozpoczna nowy miesiac, ktory zazwyczaj nie przynositim wiele | _Indeks 31.08. Zmiana
radosci pod wzgledem osigganych stép zwrotu. Czy bedzie podobnie tym razem? Pytanie na tg chwile pozostaje otwarte, tym | EURPLN 409 ¢ -0,20%
niemniej z calg pewnoscig nalezy mie¢ na uwadze to, ze o nastrojach na rynkach kapitatowych decydowa¢ beda dane | ysppLN 285 ¥ -0,34%
$wiadczace o tym, w jakim tempie nastepuje ozywienie gospodarcze amerykanskiej gospodarki oraz jaka jest jego jakos¢. W CHEPLN 270 ©  0.04%

odniesieniu do danych makroekonomicznych, we wtorek czekajg nas publikacje danych z rynku nieruchomosci oraz odczyt
indeksu ISM dla przemystu za sierpien (prog. 50,2%; ostatni odczyt: 48,9%). Adam Nowakowski
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GLOWNE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

LOTOS Informacje z konferencji:
«  Wyniki Il kwartatu’09 na poziomie EBIT beda na niezmienionym poziomie lub wyzsze kw/kw — prezes;
JPakiet kryzysowy” (ciecia wydatkéw operacyjnych i inwestycyjnych) przyniesie wiecej oszczednosci niz to ogtoszono na
poczatku roku (390 min zt); Prezes twierdzi, ze oszczednosci w przeptywach moga przekroczy¢ 450 min zt;
« Nastapi spadek produkcji ropy w ujeciu rokrocznym (nowy cel na poziomie 185 tys. ton vs. zapowiadanych wczesniej 260
tys. ton).
PGNIG Informacije z konferencji:
« Spéitka planuje emisje obligacji o wartosci do 4,5 mid zt, ktéra miatby nastapi¢ w dwéch transzach (pierwsza z nich rzedu
2-2,5 mld zt miataby by¢ kierowana w | potowie 2010 roku bezposrednio do polskich bankéw; druga — w pézniejszym
terminie — kierowana by byta do zagranicznych inwestoréw);
¢ PGNIG zakonczy rok 2009 z zyskiem netto — wiceprezes;
* Prezes nie widzi obecnie podstaw do ubiegania sie o podwyzke taryf;
» Caloroczna prognoza wydatkéw inwestycyjnych na poziomie 5 mld zt watpliwa do zrealizowania.
PKN ORLEN Kluczowe informacje z konferenciji:
= Prezes podtrzymuje, ze ani Unipetrol, ani Mozejki nie zostang wkrétce sprzedane
= Spoika posiada ponad 1 mid zt dostepnych w otwartych liniach kredytowych
= W Il kw.'09 przeplywy pienigzne zostang obcigte o wyptyw 1 mid zt powigzany z zaptata w wysokosci 0,5 mid zt za
odbudowe rezerw paliwowych na koniec Il kw.’09 oraz 0,5 mld zt zado$cuczynienia dla Agrofertu
* Prezes dostrzega znaczacy spadek marzy rafineryjnej (z 4,6 USD/bbl do 3,3 USD/bbl) oraz dyferencjatu Ural/Brent (z 0,9
USD/bbl do 0,5 USD/bbl) od poczatku Il kw. (w ujeciu kwartalnym),
=  Woydatki inwestycyjne w drugiej potowie roku na poziomie 1,5-2,0 mid z,
= PKN oczekuje w pazdzierniku’09 pierwszych ofert na nabycie Anwilu; w listopadzie'09 dla Polkomtela.
PKO BP Dniem prawa poboru planowanej emisji akcji serii D b~ edzie 6 pazdziernika, a nie tak jak uchwalono poprzednio 29
pazdziernika
PKO BP Powotano 4 nowych cztonkéw Rady Nadzorczej
Pan Cezary Banasinski zostat powotany na przewodniczacego Rady.
BRE Zysk przed opodatkowaniem ramienia detalicznego moze spasc¢ ze wzgl edu na koszty marketingu

Szef bankowosci detalicznej banku powiedziat, ze nieopodatkowany wynik jednostki moze spa¢ w nadchodzacych
miesigcach, gdyz bank wydaje wiecej pieniedzy na marketing oraz rozwéj produktéw tak, aby zdoby¢ nowych klientow.

ASSECO POLAND

Grupa Asseco planuje, ze we wrze $niu powi ekszy sie o kolejn g hiszpa nska spétk @ o przychodach 2 min euro -
Prezes
Asseco rozmawia na temat akwizycji z kilkunastoma firmami z catej Europy.

ASSECO POLAND

Skonsolidowany backlog Asseco na 2009 r. przekracza 2,5 mid zt

CIECH

Prezes Ciechu Ryszard Kunicki liczy, ze do ko nca pazdziernika Ciech podpisze umow ¢ dotycz acq refinansowania
zadtu zenia i zmniejszenia liczby bankéw obstuguj  acych grup e

CIECH Ciech spodziewa si e w drugim pétroczu spadku mar 2y w dywizji sodowej, ktéra jednak ma zachowa ¢ najwi ekszy
pozytywny wptyw na wyniki grupy
Wzrosng¢ majg marze w dywizji agro i organika.

CIECH Grupa Ciech liczy, ze do ko nca tego roku uda si e jej zwi ekszy € poziom unijnych dotacji na inwestycje do ponad 110
min zt z 84 min zt, ktére ju z ma zapewnione.

CIECH Grupa Ciech analizuje o ile b edzie mogta zwi ekszy ¢ inwestycje i na ile uda jej si e zblizyé sie do pierwotnie
zaktadanego planu 411 min zt

TORFARM Skorygowano w gor e prognozy zysku netto za 2009 do 44 min zt

Informacje z konferencji:

= rewizja zostata dokonana z uwagi na ujemng warto$¢ goodwill Prospera (20 min zt) w okresie II-1ll kw.’09, ktéry zostat
dodany do starej prognozy za 2009 wynoszacej 24 min zt. Przychody ze sprzedazy zostaly podwyzszone do 5,55 mid zt z
4,4 mld zt, w wyniku konsolidacji wynikéw Prospera,

= cel Torfarmu to zdobywanie w najblizszych latach co roku 1% udziatu rynkowego,

= Torfarm planuje zwiekszy¢ dywidende o 15-20% z zysku netto za 2009, co implikuje wskaznik dywidendy na akcje na
poziomie 1,9-2,0,

= Torfarm planuje wprowadzi¢ swojg spotke zalezng IT na rynek New Connect w ciggu 5 lat.

Komentarz: Nasza prognoza opublikowana po przejeciu Prospera nie zawierata ujemnego wptywu wartosci goodwill

wynoszacej 20 min zt, Korygujac, otrzymujemy prognoze zysku netto na poziomie 42 min zt (5% réznica w stosunku do

prognoz spétki). Réznica ta wynika z naszego bardziej konserwatywnego podejscia (anizeli spétki) do kosztéw ogdéinego

zarzadu. Nasza prognoza przychodéw ze sprzedazy wynosi 5,6 mld zt, praktycznie zgodnie z prognozami spéiki. (Tomasz

Sokotowski)

NORTH COAST

Zawieszenie wydawania Ocen Spotki

W obliczu bardzo stabego wyniku za drugi kwartat oraz majac na uwadze znaczace wzrosty kursu akcji od naszego
poprzedniego raportu zawieszamy wydawanie ocen na temat spotki North Coast. Co prawda w $rednim terminie widzimy
spore szanse na poprawe wynikéw skonsolidowanych spétki za sprawg Latteria Tinis, jednak dotychczas niemal catg wartosé
grupy szacowali$my w oparciu o spétke matke, stad uwazamy, ze do czasu poprawy wynikéw przez spoétke matke, badz
prezentacji przez grupe skwantyfikowanych efektéw dziatalnosci mleczarni kurs akcji moze zachowywac¢ sie niestabilnie.
(Tomasz Kaczmarek)

POZOSTALE WIADOMO SCI ZE SPOLEK

ALMA

Strata netto grupy Alma Market, przypisana akcjonariuszom jednostki dominujacej, wyniosta w | pétroczu tego roku 18,06 min
zt wobec 11,28 min zt zysku netto w | p6troczu 2008 roku Wedtug wyliczenn PAP w samym drugim kwartale skonsolidowana
strata netto wyniosta 8,3 min zt i byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi na poziomie 8,55 min zt.
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APATOR

Apator miat w pierwszym pétroczu 2009 roku 9,3 min zt zysku netto przypadajacego akcjonariuszom jednostki dominujace;.
To 0 36 proc. gorzej niz przed rokiem, ale lepiej od oczekiwan analitykdw, ktérzy spodziewali sie 8,8 min zt zysku netto.

APLISENS

Aplisens, pomimo niewykorzystania w | kwartale mocy produkcyjnych, kontynuuje inwestycje w ich rozbudowe i przygotowuje
sie do poprawy koniunktury. Na przetomie 2009 i 2010 chce sfinalizowa¢ akwizycje. Pigtkowa obnizka prognoz byta
spowodowana gorszymi wynikami | kwartatu.

BOMI

Grupa Bomi, ktéra po | pétroczu ma 23,1 min zt zysku netto i 733,5 min zt przychod6w, podtrzymuje tegoroczne prognozy
wynikéw. Prognoza na 2009 rok zaktada wypracowanie 43,8 min zt zysku netto przy przychodach na poziomie 1,64 mid zt.

COMARCH

Grupa Comarchu w pierwszej potowie 2009 r. odnotowata 7,13 min zt straty netto, 18,7 min zt straty operacyjnej oraz 323 min
zt przychodéwW analogicznym okresie 2008 r. grupa miata 160 min zt zysku netto (wynik uwzglednia sprzedaz Interii), 10,15
min zt zysku operacyjnego i 274,2 min zt przychod6w.

COMARCH

Portfel zaméwien grupy Comarch (bez zamoéwien pozyskiwanych przez niemiecka spotke zalezng SoftM) na 2009 rok
wynosit na koniec lipca 487 min zt i byt 0 0,6 proc. nizszy w poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 r.

COMPLEX

Ministerstwo Skarbu Panstwa dopuscito gietdowy Complex oraz spétke Stalmot do negocjacji przy prywatyzacji spotki Rema.

CIECH

Grupa Ciech liczy, ze do konca tego roku uda sig jej zwiekszyé poziom unijnych dotacji na inwestycje do ponad 110 min zt z
84 min z, ktére juz ma zapewnione.

ENERGOMONTAZ
POENOC

Energomontaz Potudnie planuje przeznaczy¢ na inwestycje w drugiej potowie 2009 roku 11 min zt wobec 13,5 min zt
zainwestowanych w pierwszych szes$ciu miesigcach.

FORTE

Fabryka Mebli Forte poprawita w pierwszym poétroczu 2009 roku zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki
dominujacej o 250 proc., do 17,6 min zt. Zysk operacyjny Forte w pierwszych szesciu miesigcach 2009 roku poprawit si¢ o
226 proc. i wyniost 20,2 min zt.

FORTIS BANK

Fortis Bank Polska, nalezacy do francuskiego BNP Paribas, po odnotowaniu 231,9 min zt straty netto w | pétroczu, po
uporaniu sie z problemem opcji i zakonczeniu integracji z Dominet Bankiem, liczy na poprawe wynikdw w drugiej czesci roku.

GINO ROSSI

Gino Rossi ma po | pétroczu tego roku 5,97 min zt straty netto przypisanej akcjonariuszom jednostki dominujacej, wobec 2,14
min zt zysku w analogicznym okresie ubiegtego roku

KOELNER

Grupa kapitatowa Koelner zanotowata po pierwszym pétroczu 2009 roku 0,1 min zt straty netto przypisanej akcjonariuszom
jednostki dominujacej wobec 5,3 min zt straty przed rokiem.

POLCOLORIT

Producent ptytek ceramicznych Polcolorit zakonczyt pierwsze pétrocze 2009 roku zyskiem netto w wysokosci 613 tys. zt
wobec blisko 8 min zt straty netto przed rokiem.

POLREST

Sie¢ restauracji PolRest zawiesza dzialalno$¢ operacyjng w nierentownych lokalach, czyli wszystkich pizzeriach Invito i
czesci restauracji Rooster. PolRest wstrzymuje tez uruchomienie pieciu urzadzonych juz i przygotowanych do
funkcjonowania lokali sieci Invito oraz jednej restauracji Rooster.

RAFAKO

Fabryka Kottéw Rafako ma po pierwszym poétroczu 2009 roku 12,6 min zt zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujacej. To o 100 proc. lepiej niz przed rokiem, ale gorzej od oczekiwan rynku, ktéry liczyt na 14,6 min zt zysku netto.

RONSON

Ronson zamierza w tym roku uruchomi¢ kilka nowych projektéw, w zwigzku z przekazywaniem wiekszej ilosci mieszkan
zamierza poprawi¢ wyniki w Il potowie 2009 roku. W minionym pétroczu Ronson sprzedat 118 lokali.

RUCH

Ruch miat w Il kwartale 2009 roku 15,1 min zt straty netto wobec 7,2 min zt straty rok wczes$niej. Strata operacyjna wzrosta
do 16,4 min zt z 11,5 min zk. Przychody dystrybutora prasy spadty do 988,3 min zt z 1,04 mid zt.

SECO/ WARWICK

Grupa Seco/Warwick podpisata ze skandynawskim producentem podzespotéw wykorzystywanych w energetyce jadrowej
duzy kontrakt, co otwiera droge do kolejnych zaméwien w tym sektorze.

SONEL

Swidnicki Sonel, ktérego sprzedaz w ciggu pierwszych szesciu miesiecy spadta o ponad 10 proc. oczekuje, ze w calym roku
przychody okazg sie o okoto 10-15 proc. nizsze niz w 2008 r.

TECHMEX

Techmex wykazat w IH'09 2,5 min zt zysku ne  tto przy 84,7 min zt przychodéw

Komentarz: Mimo spodziewanych istotnych zmian co do sity oddzialywania dwéch réznych strumieni na poziom
przychodéw, w wynikach za Il kwartat'09 zaskoczyta nas nieco skala redukcji przychodéw segmentu IT (11,5 min z
przychodéw w Il kw.'09 vs. 34,2 min zt w | kw.'09). Z kolei druga nitka dziatalnosci, segment GIS, tworzy w dalszym ciggu
fundament dla realizacji naszej prognozy zysku netto na 2009 rok (8 min zt), zwtaszcza w kontekscie dalszej poprawy marz
prowadzonego biznesu (wzrost marzy ze sprzedazy z 16,8% w | kw.'09 do 21,2% w Il kw.'09). Czynnikiem ryzyka na
poziomie wyniku netto moga by¢ wcigz ogromne obcigzenia kosztami finansowymi wynikajacymi z obstugi zadtuzenia (4,7
min zt w IH'09). (Adam Nowakowski)

ZELMER

Zelmer ocenia, ze w drugim pétroczu tego roku poprawi zaréwno sprzedaz, jak i wynik netto, poréwnujac do wynikéw
pierwszego potrocza.

ZURAWIE

EFH Zurawie Wiezowe chca przejaé spotke Gastel. Akwizycja nastapi poprzez przeniesienie catego majatku przejmowanej
firmy do EFH Zurawi Wiezowych, w zamian akcjonariusze Gastel obejma nowg emisje akcji.

TRANSAKCJE

CP ENERGIA

PL Energia zmniejszyta swdj udziat do 12,91% z 19,67%.

ONE-2-ONE

MCI.PrivateVentures sprzedato 132,2 tys. akcji po $redniej cenie 5,08 zt w dniach14-20 lipca, 2009.

Opracowanie: Michat Witkowski, Adam Nowakowski, Marcin Tomczak

WIADOMOSCI GOSPODARCZO-POLITYCZNE

DANE MAKRO
MF- rynek obligacji

Inwestorzy zagraniczni na koniec lipca 2009 roku zainwestowali w polskie papiery skarbowe srodki o wartosci 72.135,78 min zt

wobec 67.981,09 min zt na koniec czerwca 2009 roku - podato w poniedziatek Ministerstwo Finanséw.
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Podaz papieréw dtugoterminowych we wrzesniu, po trzech miesiacach przerwy, jest odpowiedzig na zapotrzebowanie inwestoréw - poinformowata w
rozmowie z PAP Anna Suszynska, wicedyrektor Departamentu Diugu Publicznego MF.

Polska nie wykorzystuje  srodkéw przyznanych przez MFW w ramach elastycznej linii kredytowej (FCL) - wynika z cotygodniowego raportu na temat
dziatalnosci finansowej MFW.

MAKROEKONOMIA - ZAGRANICA

Ceny konsumpcyjne w strefie euro  spadty w sierpniu 2009, w ujeciu rok do roku, o 0,2 proc., podczas gdy w lipcu spadty o rekordowe 0,7 proc. -
podat w poniedziatek Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej w komunikacie, we wstepnych wyliczeniach.

Produkcja przemystowa w Japonii ~ wzrosta w lipcu mdm o 1,9 proc. wobec wzrostu o 2,3 proc. miesiac wczesniej - poinformowato w poniedziatek w
komunikacie Ministerstwo Handlu.

Ameryka nski wska znik aktywno $ci wytworczej Dallas Fed poszedt w gére w sierpniu do minus 9,1 pkt - poinformowat w poniedziatek oddziat Fed w
Dallas.

Indeks aktywno $ci sektora wytworczego (PMI)  w rejonie Chicago wzrést w sierpniu 2009 roku do 50 pkt z 43,4 pkt w poprzednim miesigcu - podat w
poniedziatek Instytut Zarzadzania Podazg (ISM). Analitycy spodziewali sig indeksu na poziomie 48 pkt.

Indeks aktywno $ci przemystowej w okr egu Milwaukee wzrést w sierpniu do 56 punktéw, podczas gdy w poprzednim miesigcu wynidst 45 punktéw -
napisano w raporcie NAPM. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 49 punktow.

OPINIE

Andrzej Wojtyna, cztonek Rady Polityki Pieni  eznej: Nie ma silnych przestanek do zmiany stép procentowych, a dane przemawiajg co najwyzej za
wprowadzeniem neutralnego nastawienia w polityce pienigznej. RPP powinna pos$wigci¢ wigcej uwagi inflacji niz sferze realnej.

Dariusz Filar, cztonek Rady Polityki Pieni  eznej: Obecnie potrzeba ustabilizowania stép procentowych, a kwestig potencjalnych podwyzek zajmie sie
dopiero RPP nowej kadencji

Chinska gospodarka jest przegrzana i inwestorzy powinni unika¢ tego rynku - ocenia Richard Bernstein, byty gtéwny strateg inwestycyjny Merrill
Lynch.

KALENDARIUM

WTOREK, 1 WRZESNIA

Unima - dzien wyptaty 0,18 zt dywidendy na akcje;

Tell - dzien ustalenia prawa do 0,5 zt dywidendy na akcje. Wyptata dywidendy nastgpi 15 wrzesnia;

Polimex-Mostostal - dzieh ustalenia prawa do dywidendy;

Hawe - NWZA zdecyduje o prywatnej emisji akcji z wytaczeniem prawa poboru;

MNI - wprowadzenie do obrotu gieldowego akciji serii t;

USA (16:00) Publikacja indeksu ISM — Instytutu Zarzadzania Podazg (dawniej NAPM) za sierpien. Poprzednia wartos¢: 48,9 pkt. Oczekiwania: 50,2 pkt.
USA (16:00) Publikacja danych na temat dynamiki wydatkéw na inwestycje budowlane (Construction Spending) za lipiec. Poprzednia warto$¢: 0,3%.
Oczekiwania: -0,2%.

USA (20:00) Publikacja danych o wielkosci sprzedazy samochodéw (Auto Sales) za sierpien. Poprzednia warto$¢: 4,2 min.

USA (20:00) Publikacja danych o wielkosci sprzedazy cigzaréwek (Truck Sales) za sierpien. Poprzednia warto$¢: 4,2 min

SRODA, 2 WRZESNIA

Delko - koniec przyjmowania zapiséw na akcje w transzy matych i duzych inwestoréw;

Qumak-Sekom - NWZA o zmianach w radzie nadzorczej;

Gino Rossi - NWZA o emisji akcji serii G;

Sanwil - NWZA w sprawie scaleniu akcji w stosunku 20:1;

Capital Partners - wprowadzenie do obrotu gietldowego akcji serii F;

USA (14:15) Raport firmy ADP Employment Services na temat liczby nowych miejsc pracy utworzonych w sierpniu przez przedsigbiorcéw. Poprzednia
wartosé: -371 tysiecy. Oczekiwania: -246 tysiecy.

USA (14:30) Publikacja zrewidowanych danych o dynamice wydajnosci pracy (Productivity) za Il kwartat. Poprzednia warto$¢: 6,4% kw/kw. Prognoza:
6,1% kw/kw.

USA (16:00) Publikacja danych o dynamice zaméwien w przemysle (Factory Orders) za lipiec. Ostatnia warto$¢: 0,4%. Oczekiwania: 1,5%.

USA (16:30) Publikacja danych na temat zapas6w paliw w USA za ostatni tydzien. Warto$¢ poprzednia: 128 tys.

USA (20:00) Publikacja protokotu z posiedzenia FED-u.

CZWARTEK 3 WRZE SNIA

EFH Zurawie Wie zowe NWZA m.in. ws. utworzenia i uzycia kapitatu rezerwowego.

Energomonta z Potudnie NWZA w sprawie przyjecia Programu motywacyjnego, w sprawie emisji akcji serii E i F bez prawa poboru oraz emisji
warrantéw subskrypcyjnych serii A i B, a takze w sprawie emisji akcji serii F bez prawa poboru w trybie oferty publicznej.

USA (14:30) Publikacja danych o $redniej dtugosci tygodnia pracy (Average Workweek) za sierpien. Poprzednia wartos¢: 33,1 godz. Prognoza: 33,1
godz.

USA (14:30) Publikacja stopy bezrobocia (Unemployment Rate) za sierpien. Poprzednia wartos¢: 9,4%. Prognoza: 9,5%.

USA (14:30) Publikacja danych o dynamice zarobkéw (Hourly Earnings) za sierpien. Poprzednia warto$¢: 0,2%. Oczekiwania: 0,1%.

USA (14:30) Publikacja danych o zmianie ilosci zatrudnionych w zawodach pozarolniczych (Nonfarm Payrolls) za sierpien. Poprzednia wartos¢: -247
tys. Prognoza: -225 tys.

DZISIEJSZE KOMENTARZE NA GOR ACO W INWESTOR ONLINE

USA (16:00) - Publikacja indeksu ISM za sierpien. Poprzednia wartos¢: 48,9 pkt. Oczekiwania: 50,2 pkt.

Uwaga! Dane publikowane s g niezwtocznie po ich odczycie, natomiast komentarz z kilkuminutowym op6 znieniem
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PRODUKTY STRUKTURYZOWANE DM BZWBK
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BNP Paribas Indexes

Indeks 31.08. zZmiana
BNPIBZNE 746,7458 T 0,02%
BNPIREER 1958487 ¢ -0,45%
BNPIEEER 161,0053 ¢ -0,35%
BNPIGWER 139,2248 ¢ -1,33%
BNPIWAER 126,9758 ¢ -0,93%
BNPITPER 178,1925 T 0,33%
BNPIGIER 1957699 ¢ -2,44%
KMAISER 1102311 T 1,40%
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Dane do wykreséw dostarcza Bloomberg. Zrédiem pozostatych danych sg PAP, Reuters, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne.

Prezentowana cena ropy odnosi sie do notowan najblizszej wygasnieciu serii kontraktu terminowego WTI Crude, notowanego na gietdzie NYMEX.
Prezentowana cena miedzi odnosi si¢ do jej notowan na Londynskiej Gietdzie Metali.

Prezentowana cena ztota i srebra to kwotowanie Bloomberga na podstawie dostarczonych notowan instytucji zajmujgcych sie wyceng danego kruszcu.

Dane prezentowane w niniejszym raporcie zostaty uzyskane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakze DM
BZ WBK S.A. nie moze zagwarantowac ich doktadnosci i petnosci.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sga wyrazem wiedzy oraz pogladow autorOéw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Dom
Maklerski BZ WBK S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w
niniejszym opracowaniu. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.
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